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一 宏观经济回顾与展望 

虽然现在已经是夏季了，但我们却正处在一个多事之秋中，奥

巴马政府上周公布了金融改革方案的草案，尽管其需要等到秋季甚

至年底才能经由国会批准通过，但这份号称大萧条后最庞大的金融

业改革计划，仍给市场带来不小的震撼。 

从已经披露的细节来看，改革内容大致包括： 

1 赋予美联储异乎寻常的庞大权力，来监管金融机构和金融市

场，使其成为一个超级监管机构。 

2 组建一个新的消费者保护监管机构。 

3 强制对冲基金向证券交易委员会登记，加强对货币市场共同

基金和评等机构的监管，规范 CDS 及场外交易衍生品的监管。 

4 政府将获得接管、处理大型受困公司的权力。 

5 要求大型金融机构满足更高的资本金和流动性要求，上调所

有储蓄机构的资本金要求。 

6 撤销美国储蓄管理局，发布唯一的联邦金融监管法规。 

7 制定适用于所有银行和银行控股公司的高管薪酬法规。  

8 加大对保险业的监管，改变目前由各州监管的混乱局面。 

这份改革方案的核心思想，就像我们在此前的周评和季报中屡

次提到的，即强化国家对金融业的控制和监管，对金融创新进行限

制，也就是国家资本主义全面掌管金融业，自由市场精神被弱化。 

此举意味着今后美国金融业的债务和杠杆水平将受到严格限

制，符合目前去杠杆化和去债务化的进程，有利于金融市场更加稳

定的发展，但同时也将严重限制美国金融业的盈利能力，像过去那

种靠无限放大杠杆来博取利润的时代可能一去不复返了。 

与此相对应的，考虑到美国银行业今后的盈利能力下降，标普

上周下调了 18 家美国银行的评级，但维持对美国主权评级 AAA 不

变。 

但美国主权评级也受到压力，穆迪警告称，可能会下调加州的

评级，因该州财政无以为继，7 月份州政府可能面临破产。这给美
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国其他州以及美国政府敲响了警钟，即只有良好的财政状况才能保

证较高的信用评级。不过就我们的观点来看，美国政府的信用评级

不大可能被下调，因美元是无可取代的世界货币，美国拥有铸币税          

带来的种种好处，这一特殊性决定了美国政府的债务可以继续增

加，但不大会出现债务违约。 

另一项值得格外关注的是，美联储将在本周举行议息会议，可

能籍此机会打压市场关于美元不久将加息的预期。若果真如此，则

将对美元构成打击，同时有利于提振美国国债价格。 

在欧洲方面，英国银行家协会表示将吸收更多银行成为 LIBOR

的定价参与者，市场据此理解为会推升 LIBOR 及美国国债收益率，

我们目前还无法给出确切结论，但 LIBOR 做为全球最重要的金融产

品定价参考标准，其任何改革都将具有重要影响力，建议投资者予

以密切关注。 

 

二 美国债券市场 

美国债市方面，市场走势振荡，收盘价与开盘价相比变化幅度

有限，基本持平于前一周，其中 10 年期国债收益率持平，收于

3.79％；2年期国债下跌 7个基点，收于 1.21％。互换利率曲线也

呈现相应的变动，10 年期互换利率回落 1个基点，收于 4.10％；2

年期互换利率上升 2个基点，收于 1.74％。 
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图1：国债收益率曲线两周变动 
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美国财政部宣布，下周将发行 2 年期、5 年期和 7 年期国债，

总规模为 1040 亿美元，超过了 5月份的 1010 亿美元，其中 2年期

国债规模仍为 400 亿美元，5 年期和 7 年期规模将分别从 350 亿和

260 亿美元，提高到 370 亿和 270 亿美元。发债规模的扩大有可能

抬升美债收益率，但关键还要看美联储是否会明确表明对加息的态

度。 

 

 

10 年期美债收益率上周触底反弹，走势大幅反复，已跌破天图

上的上升趋势线，且对趋势线进行了回抽，但下方自 2月份开始的

一条前压力线对收益率构成支撑，预计收益率短线有向下压力，但

近期可能在 3.65-4.00％之间反复振荡。 

 

图2：标准互换收益率曲线两周变动 

图3：10年期美债收益率日K线（截至北京时间09年6月21日） 
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三 国际汇市 

1）美指若突破 81.50 可获得更好的上涨空间 

 

 

美元指数上周冲高回落，整体维持振荡，短线走势不够明朗，

不过从天图观察，美指自 6 月初以来的上升趋势线仍维持稳固，6

月上旬以来的突破走势依然有效，因此后市方向仍可看涨，但只有

突破 81.50 一线，才能获得更好的上涨空间。 

支撑位：79.30、78.80、78.00 

    阻力位：81.50、82.60、83.25 

2） 人民币 NDF 套利空间被大幅压缩 

 

 

图4：美指日K线图（截至北京时间09年6月21日） 

图5：人民币NDF（红）与即期汇率（黑） 
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上周人民币汇率整体仍维持稳定，不过即期汇率日内波幅加

大，盘中美元/人民币一度升破 6.84 关口，为 3月份以来首见。总

体来看，在美元偏强的趋势下，人民币维持了 5月初以来小幅趋贬

的态势，如国际市场美元进一步走强，不排除人民币继续小幅走软

的可能性。 

受到即期汇率疲软影响，人民币 NDF 价格大幅回落，1 年期美

元/人民币 NDF 收盘接近 6.76，升水幅度收窄到不足 800 点，NDF

套利空间被大大压缩，逼近成本价，若人民币即期汇率继续趋于回

落，不排除 NDF 升水幅度进一步收窄。 

 

3） 欧元短期技术上依然维持看跌 

 

 

欧元上周短线触底反弹，但幅度有限，整体维持振荡整理。从

技术图表观察，欧元上周的反弹，恰好是跌破上升趋势线后的回抽，

且并未突破天图上的短期下降压力线，因此技术上短线维持看跌，

后市有重试 1.3740 的风险，若 1.37 失守，则有进一步跌向 1.35

甚至更低价位的风险。 

支撑位：1.3740、1.3570、1.3390 

    阻力位：1.4000、1.4180、1.4340 

 

图6：欧元日K线图（截至北京时间09年6月21日） 
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4） 英镑后市向上突破的概率较大 

 

 

英镑上周走势陷于横盘整理，短期缺乏清晰方向，日图 KD 指

标向下延伸，显示汇价有下行压力，不过日 K线图低点不断抬升，

自 6月初以来似构筑了一个上升三角形，后市倾向看涨。若汇价突

破 1.6660，将演化为上涨中继，则下一步有测试 1.72-73 阻力区间

的可能。 

支撑位：1.6180、1.5780、1.5550 

    阻力位：1.6660、1.6920、1.7200 

5） 美元/日元近期可能以大幅振荡为主 

 

 

美元/日元上周前半段大幅下挫，跌破 6 月初以来的上升通道

图8：美元/日元日K线图（截至北京09年6月21日） 

图7：英镑日K线图（截至北京时间09年6月21日） 
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下轨，短期走势偏于下行压力，有跌向 93.85 一线寻求支撑的要求。

但汇价中期走势信号混乱，周图 KD 指标仍在向上延伸，方向不明，

预计中期美元/日元可能仍会维持大幅区间振荡走势。 

支撑位：95.40、93.85、92.45 

    阻力位：97.40、98.80、100.30 

 

6） 澳元与 CRB 指数出现背离 

 

 

澳元上周大幅振荡，触及 0.7850 后强劲反弹，似在构筑中继

型态，但日图 KD 指标大幅向下延伸，显示汇价下行压力加大。 

正如我们在此前周评中指出的，波罗的海航运指数的回落导致

了商品价格上周显著回调，CRB 指数亦出现回落，不过澳元走势与

之出现背离，这主要得益于澳洲联储上调了房贷利率，令市场出现

针对澳元的加息预期。 

不过我们预计如果 CRB 指数进一步回落，则澳元强势将难以持

续，届时将有跌破 0.7830 构筑三重顶的风险。 

支撑位：0.7880、0.7700、0.7450 

    阻力位：0.8240、0.8400、0.8560 

 

7）美元/加元有机会进一步反弹 

美元/加元上周走势振荡，基本围绕 1.1300 一线运行，短期走

图9：澳元（黑）与CRB指数（红） 
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势不明朗。从日图观察，美元/加元上周的走势确认了对此前中期

下降压力线的有效突破，方向维持看涨，而自 6月初以来，汇价形

成了一条小型上升通道，目前该通道依然有效，日图 KD 指标强劲

抬升，支持汇价上行。 

支撑位：1.1220、1.0930、1.0780 

阻力位：1.1450、1.1600、1.1750 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图10：美元/加元日K线图（截至北京09年6月21日） 
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金融市场数据简报 

(2009 年 6 月 21 日) 

一、 货币市场利率 

   美元 LIBOR 英磅 LIBOR 欧元 LIBOR 日元 LIBOR 澳元 LIBOR 加元 LIBOR 港币 HIBOR
人民币

SHIBOR 

隔夜  0.2675 0.5500 0.7488 0.1313 3.1250 0.1850 0.0500 0.9025 
１周    0.2888 0.5900 0.8488 0.1663 3.1800 0.2400 0.0500 0.9967 
１个月   0.3169 0.6638 0.9200 0.2313 3.2800 0.3217 0.0929 1.1088 
３个月   0.6119 1.2394 1.2256 0.4863 3.5275 0.6083 0.3443 1.2580 
６个月   1.1825 1.4619 1.4431 0.7125 3.7825 1.0733 0.7171 1.4815 
９个月 1.4725 1.6088 1.5481 0.8056 4.0500 1.2717 0.9786 1.6475 
１年  1.7400 1.7444 1.6188 0.8838 4.2450 1.5083 1.2271 1.8602 

二、 基准掉期利率（ISDAFIX） 

  美元 日元 欧元 英镑 瑞士法郎 港元 

２年 1.7370 0.9040 1.9200 2.3580 0.8430 4.7600 
５年 3.2760 1.1490 3.0180 3.7330 1.9020 4.9580 
１０年 4.0970 1.6240 3.7880 4.2680 2.7630 5.0680 
３０年 4.4440 2.4012 4.1540    
５ －２年 1.5390 0.2450 1.0980 1.3750 1.0590 0.1980 
１０－２年 2.3600 0.7200 1.8680 1.9100 1.9200 0.3080 
３０－２年 2.7070 1.4972 2.2340    

三、 国债基准利率 

 美国 英国 德国 日本 加拿大 澳大利亚 香港 人民币 

２年 1.2097 1.3140 1.4790 0.3540 1.2860 4.1350 0.8360  
５年 2.8062 2.6740 2.6640 0.7830 2.6390 5.3750 2.3830 2.3891 
１０年 3.7890 3.8080 3.5300 1.4420 3.5570 5.9630 3.0660 3.1478 
３０年 4.5069 4.5350 4.3460 2.2380 3.9720    
５ － ２年 1.5965 1.3600 1.1850 0.4290 1.3530 1.2400 1.5470  
１０ － ５年 0.9828 1.1340 0.8660 0.6590 0.9180 0.5880 0.6830 0.7587 
３０ － ５年 1.7007 1.8610 1.6820 1.4550 1.3330    

四、 美国信用市场收益率比较 

  AAA AA A BBB AAA-国债 AA－国债 A－国债 BBB－国债

2年 2.030 2.792 4.187 3.708 0.820 1.582 2.977 2.498 
5年 3.743 4.749 5.354 5.616 0.937 1.943 2.548 2.810 

10年 4.850 0.000 6.261 7.412 1.061 -3.789 2.472 3.623 
5-2年 1.713 1.957 1.167 1.908 0.117 0.361 -0.430 0.311 

10-5年 1.107 -4.749 0.907 1.796 0.124 -5.732 -0.076 0.813 
10-2年 2.820 -2.792 2.074 3.704 0.241 -5.371 -0.505 1.125 
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五、 每周汇市表现 

 
即期 

汇率 
最近价 52 周最高价 最高价日期 52 周最低价 最低价日期 上周收盘价 上月收盘价 

上年 

收盘价

自年初 

升值幅度

欧元 1.3937  1.6038  2008-7-15 1.2330 2008-10-28 1.4016 1.4158  1.3972 -0.246 

日元 96.27  110.67  2008-8-15 87.12  2009-1-21 98.43  95.34  90.68 -5.807 

人民币 6.8363  6.8920  2008-12-3 6.8061 2008-9-23 6.8352 6.8291  6.8277 -0.126 

英镑 1.6494  2.0157  2008-7-15 1.3503 2009-1-23 1.6444 1.6190  1.4593 13.025 

澳元 0.8060  0.9850  2008-7-15 0.6009 2008-10-27 0.8124 0.8011  0.7027 14.709 

加元 1.1352  1.3065  2009-3-9 0.9976 2008-7-15 1.1190 1.0915  1.2188 7.362  

港币 7.7501  7.8149  2008-8-15 7.7478 2008-10-31 7.7503 7.7523  7.7503 0.003  

新加坡元 1.4548  1.5582  2009-3-3 1.3451 2008-7-15 1.4501 1.4441  1.4301 -1.696 

台币 32.866  35.2530  2009-3-3 30.305 2008-6-26 32.786 32.625  32.793 -0.225 

韩元 1268.40 1597.45  2009-3-6 995.85 2008-7-10 1254.03 1255.25  1259.55 -0.698 

卢布 31.084  36.5584  2009-2-18 23.058 2008-7-15 30.938 30.970  29.403 -5.408 

美元 80.264  89.6240  2009-3-4 71.314 2008-7-15 80.264 79.348  81.308 -1.284 

 
 
六、主要远期汇率 
 

主要远 

期汇率 
最近价 1 周 1 个月 3 个月 6个月 9个月 1年 2 年 3 年 4 年 5 年 

欧元 1.3937  1.3936  1.3934  1.3928 1.3926 1.3930 1.3939 1.4009  1.4117  1.4242 1.4402 

日元 96.27  96.26  96.23  96.16 96.02 95.80 95.50 93.44  90.21  86.85 83.27 

人民币 6.8363  6.8355  6.8328  6.8238 6.7955 6.7775 6.7575 6.6610  6.6057  6.5510 6.4960 

英镑 1.6494  1.6495  1.6493  1.6491 1.6487 1.6486 1.6485 1.6469  1.6505  1.6469 1.6549 

澳元 0.8060  0.8056  0.8042  0.8004 0.7952 0.7903 0.7851 0.7618  0.7403  0.7226 0.7079 

加元 1.1352  1.1352  1.1350  1.1346 1.1337 1.1327 1.1310 1.1288  1.1273  1.1223 1.1156 

港币 7.7501  7.7495  7.7481  7.7441 7.7389 7.7357 7.7321 7.7148  7.6763  7.6076 7.5211 

新加坡元 1.4548  1.4548  1.4552  1.4553 1.4552 1.4555 1.4560 - - - - 

台币 32.866  32.812  32.737  32.517 32.282 32.112 31.957 - - - - 

韩元 1268.40 1264.05 1265.50 1262.50 1258.50 1253.90 1254.00 1234.40 1219.40 1205.90 1189.40 

卢布 31.084  31.166  31.353  31.864 32.708 33.539 34.423 38.011  41.721  46.255 50.920 
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招商银行人民币货币互换回报率监测表 

（2009 年 6 月 21 日） 

 

期限 
人民币 NDF 最

近价 

人民币升值幅

度 

人民币升值幅

度折年率 
美元掉期利率

人民币货币互

换回报率 

人民币掉期利

率 

现价 6.8363   0.300%  0.906% 
7 天 6.8345 0.026% 1.373% 0.289% -1.084% 0.990% 
1 个月 6.8327 0.052% 0.623% 0.317% -0.306% 1.050% 
3 个月 6.8238 0.184% 0.734% 0.612% -0.122% 1.305% 
6 个月 6.7955 0.597% 1.194% 1.183% -0.011% 1.450% 
1 年期 6.7775 0.860% 1.147% 1.473% 0.326% 1.520% 
2 年期 6.7575 1.153% 1.153% 1.740% 0.587% 1.575% 
3 年期 6.6610 2.564% 1.274% 1.682% 0.408% 1.870% 
4 年期 6.5060 4.832% 1.585% 2.356% 0.771% 2.190% 
5 年期 6.4910 5.051% 1.240% 2.859% 1.619% 2.500% 

 

编制说明： 

1、为了及时评估与准确预测人民币市场利率和人民币汇率的走势，我行特编制人民

币货币互换回报率监测表，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。 

2、假定人民币货币互换通过人民币 NDF（即境外非本金交割的远期结售汇）市场对冲

人民币与美元的汇率风险，以美元 LIBOR 和 SWAP 利率作为美元收益率的基准，在此

基础上计算人民币与美元互换的回报率。 

3、通过比较人民币货币互换回报率和境内人民币掉期利率的高低，我们将能判断人

民币升值压力的大小。如果人民币货币互换回报率高于境内人民币掉期利率，则应持

有美元；如果人民币货币互换回报率低于境内人民币掉期利率，则应持有人民币。 

4、值得注意的是，人民币实际升值幅度并不和人民币 NDF 市场保持一致。通过人民

币 NDF 市场进行套期保值并非最佳做法。如果不通过人民币 NDF 市场套期保值，保留

相应的风险敞口，你可能获得更高的人民币货币互换回报率，但要承担人民币过度升

值的风险。 

5、上述人民币货币互换回报率监测表仅供投资参考，在实际投资过程中，必须结合

更多的市场信息，才能作出最佳的投资决策。 
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招商银行人民币贸易加权汇率指数 
（2009 年 6 月 21 日） 

 

 2008-12-31 2009-6-15 2009-6-16 2009-6-17 2009-6-18 2009-6-19

招银人民币贸易

加权汇率指数 
120.6866  121.5822 121.3248 120.9981 121.2536  121.1466 

编制说明： 

1、为了监测人民币兑国际主要货币的升跌情况，反映我国进出口的汇率条件，我行

特编制了招商银行人民币贸易加权汇率指数，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。  

2、招商银行人民币贸易加权汇率指数是对人民币兑中国十大贸易伙伴货币的汇率进

行指数化并加权制作而成，加权的权重采用上年度的中国十大贸易伙伴的进出口额在

中国进出口总额的比重，其中，美元的权重是中美进出口额在中国进出口总额的比重

与非十大贸易伙伴的进出口在中国进出口总额的比重之和；东盟的货币以新加坡元作

为代表。每当权重调整时，我们对人民币贸易加权汇率指数进行适当的平滑处理。 

3、招商银行人民币贸易加权汇率指数的基期设定为 2005 年 1 月 3 日，即 2005 年 1

月 3 日的人民币贸易加权汇率指数为 100。2006 年 12 月 29 日，人民币贸易加权汇率

指数指数值为 107.2492 点，则意味着人民币兑中国十大贸易伙伴货币相对于基期升

值了 7.2492％。 

4、招商银行人民币贸易加权汇率指数通过路透信息网络（Reuters）、彭博信息网络

(Bloomberg)、中国债券信息网(http://www.chinabond.com.cn)和招商银行一网通

（http://www.cmbchina.com）等信息平台发布。其中，路透的报价代码为 CMBCNYIG；

彭博的报价窗口为 CNMB。 
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